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COLOURS  USED 
Germany  (Fed.  Rep.) 
Belgium 
France 
Italy 
Luxembourg 
Netherlands 
Community 
SOURCES 
Statistical Office  of  the  European  Communities. 
National  Statistical Offices, 
Ministries  and  Institutes  of  Economic  Research. 
The  data  selected  for  publication  may  be  changed  in 
the  light of  thework being done  by  the Statistical Office 
of  the  European  Communities. 
FREQUENCY  OF  TABLES 
The  various  tables  will  be  published  as  follows: 
The  graphs  of  group  A  are  monthly  and  will  appear 
in  every issue. 
The  other graphs are variable and will  appear as follows: 
January,  Apri I,  July, October 
B 1  Exports 
B 2  T  rode  between member  countries 
B 3  Bank  rate and  co II  money  rates 
B 4  Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5  Gold  and foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1  Imports 
C 2  Terms of  trade 
C 3  Wholesale prices 
C 4  Retai I sales 
C 5  Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in  the metal  products  industries 
D 2  Dwellings authorized 
D 3  T  a~ revenue 
D 4  Share  prices 
D 5  Long-term  interest rates 
,  , 
REMARQUES  GENERALES 
COULEURS 
Allemagne (R.F.) 
Belgique 
France 
ltalie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Communaute 
SOURCES 
Office  stati sti que  des  Communautes  europeennes. 
Services nationaux de  stati stiques, 
Mini steres et services de conjoncture. 
Les  donnees  publiees  sont  susceptibles  de  modifica-
tions  en  raison  des  travaux  en  cours  a  !'Office 
stati stique des Communautes. 
PERIODICITE 
Les  graphiques  du  groupe  A  sont  fixes  et  paraissent 
dans cheque edition. 
Les  autres  graphiques  sont  variables  et  figurent 
respectivement dans les editions suivantes: 
Janvier, Avril, Juillet, Octobre 
B 1  Exportations 
B 2  Echanges  intracommunautaires 
B 3  T aux  d' escompte  et  de  I' argent  au  jour  le  jour 
B 4  Credits  a  court  terme  aux.  entrepri ses  et  aux 
parti cu li ers 
B 5  Reserves d' or  et de devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1  Importations 
c 2  T  ermes de  I  I echange 
C 3  Prix de  gro s 
C 4  Ventes au  detai I 
C 5  Salaires 
Mars, Ju in,  Septembre,  Decembre 
D 1  Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2  Autori sations de  construire 
D 3  Recettes  fiscales 
D 4  Cours des actions 
D 5  Tau X d' interet a long  terme INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
1958  100 
185  I  I 1961  I  I  I  I  I  11962 I  I  I  I  I  I  I  11963 I  I  I  I  I  11964 I  I 
175 
165 
~ 
155  .~ I ·"' 
·--
'"  ,_,-I--
~ 
L_ _  - -
145 
-. 
----
~  -
~  ..,.  ~ 
~  -~  ...........  _.;" 
~ 
~--"""'"  -
~  :::;:;;..-- N  ~ 
~  - B  ...., 
~  -
135 
125 
~  F .---- ~  ~  ,.,--
--_::::::;;-~  ...  ........  ~ _.~-·--'  ..  ...  ......  ...__ ___  .-
-r---L- .......  .. ..  ,,  -- .....  ' ............ __ ,  1-..... 
115 
105  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I 
JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  A  S  0  N  D  F  M  A  M  J 
N 0  T E S :  The  curves  represent  estimated  trends;  they  have 
been  established  by  the  staff of the Commission  on  the  basis 
of  new  indices  (these  appeared  for  the  first  time  in  General 
Statistical  Bulletin  No.  7/ 8,  1963)  after  adjustment  by  the 
SOEC  for  seasonal  and  accidental  variations.  Excluding 
construction,  food,  beverages  and  tobacco.- Netherlands: 
including food,  beverages and tobacco. 
The  expansion  of  industrial  production  in  the  Commu-
nity  again  speeded  up  a  little  in  the  first  quarter  of 
1964.  As  a  result  of  good  weather,  building  activity 
reached  a  very  high  level  for  the  time  of  year,  and 
consequently  production  in  the  allied  industries  was 
very  lively.  In  many  other  branches  which  are  also 
directly  or  indirectly  affected  by  weather,  consider-
able growth rates were  registered.  Since there was  also 
an  underlying  tendency  for  economic  growth  to  accel-
erate,  the  Community's  index  of  industrial  production 
(exclusive of  building and  food,  beverages and  tobacco) 
was  probably  about  10 %  higher  than  in  the  corre-
sponding  period  of  the  previous  year.  Special  mention 
should  be  made  of  the  upward  trend  in  iron  and  steel, 
which  reflects  a  wave  of  restocking  in  the  metal 
processing  industries.  In  January-February  1964  iron 
and  steel  production  was  13%  above  the  level  of  the 
corresponding  period  fQr  1963.  In  France and  Italy the 
trend  of  production  in  the  investment  goods  industries 
continued  to  be  hesitant;  growth  slowed  down  a  little 
in  the  consumer  goods  industries,  probably  in  part as 
a result of  the  stabilization measures. 
R E MARQUES:  les  courbes  representent  des  estimations 
de  Ia  tendance;  elles  ont ete  etablies  par  les  services  de  Ia 
Commission  sur  Ia  bose des  nouveaux  indices  pub I ies  pour  Ia 
premiere  fois  dans  le  «Bulletin  general  de  Stotistiques, 
Nos  7/ 8  de  1963 »,  et  qui  ont  ete  corriges  des  variations 
soi sonnieres  et  accidentelles  par  !'Office  stotistique  des 
Communoutes  europeennes.  Non  compris  Ia  construction,  !'ali-
mentation,  les  boissons  et  les tobacs.- Pays-Bas :  y  compris 
!'alimentation, les boissons et les tobocs. 
L'expansion  de  Ia  production  industrielle  dans  Ia 
Communaute  s'est encore  legerement  acceleree  au  pre-
mier  trimestre  de  1964.  Par  suite  de  conditions  cl ima-
tiqlles  favorables,  l'activite  dans  Ia  construction  a 
atteint un  niveau  relativement tres  eleve pour  cette pe-
riode de  l'annee;  Ia  production  des  industries connexes 
a egalement ete tres forte. Des  taux de croissance impor-
tants  ont  ete  enregistres  dans  maints  autres  secteurs 
industriels qui  sont aussi tributaires, de  maniere directe 
ou  indirecte,  des  conditions  climatiques.  Comme,  au 
surplus,  une  tendance  conjoncturelle  a  !'acceleration 
s'est manifestee,  l'indice  de  Ia  production  industrielle 
de  Ia  Communaute (non  compris  Ia  co!lstruction,  les pro-
duits  alimentaires,  les  boissons  et  le  tabac)  pourrait, 
pour  le  premier  trimestre,  se  situer  a  quelque  10 % 
au-dessus du  niveau qu'il avait atteint un  an  plus  tot.  II 
y  a  lieu  de  mentionner,  en  particulier,  Ia  progression 
conjoncturelle qui  s'est manifestee dans  l'industrie side-
rurgique, en  correlation avec un  mouvement de restockage 
dans  I  'industrie transformatrice des metaux. En  janvier/ 
fevrier 1964, Ia  production  siderurgique a depasse de 13% 
son  niveau de  Ia  meme  periode de 1963.  En  France et en 
ltalie,  Ia  production de  biens d'investissement a encore 
montre une  evolution  hesitante, tandis que,  dans  les in-
dustries de  biens de  consommation,  un  certain  ralentis-
sement  de  l'e'xpansion  a  ete  constate,  qui  parait deja 
resulter,  pour  une  part,  des  mesures  de  stabilisation. 
Al A2 
A 
UNEMPLOYMENT  NOMBRE  DE  CHOMEURS 
End of month  figures (thousands)  a fin  de  mois (en  milliers) 
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N 0  T E S:  Fully  unemployed,  excluding short-time  working.  -
Seasonally  adjusted  figures;  three-month  moving  average,  -
Belgium:  monthly  average  of  day-to-day  figures.  As  from 
February  1962  certain  groups  of  only  partially  employable 
workers have been excluded. France: number of persons seeking 
employment;  including  repatriates  from  Algeria.  - Italy: 
registered unemployed only.  - Luxembourg:  no  unemployment. 
The  situation  on  the  labour  markets  remains  substan-
tially  unchanged.  There  were  persistent difficulties -
due  in  greater or  lesser degree  to  overemployment - in 
France,  the  Netherlands,  Belgium  and  Luxembourg. 
Labour  shortages  ago in  became  more  severe  in  the 
Federal  Republic  of  Germany,  and  in  Italy  too  there 
were  quite appreciable difficulties  in  certain areas.  In 
most member  countries there is little chance of any fur-
ther declin·e  in  the  seasonally adjusted figures.  In  fact, 
frictional  unemployment has  been  reduced  to  a  minimum 
and  there  remains  only  a  hard  core  of  practically  un-
employable  persons .. If  the  number  of unemployed  was 
nevertheless  appreciably  lower  in  the  early  months  of 
1964  than  in  the  corresponding  period  of the previous 
year,  this  is explained  by  differences  in  weather:  last 
year  an  extremely  cold  winter  hampered  work  in  all 
outside  trades  and  in  the allied  branches  of industry; 
this  year  the  weather was  relatively  mild  and  assisted 
outside  work.  In  Italy  the  situation  was  also  charac-
terized  by a  real  dec I  ine in  unemployment. 
REM A R QUE S: Chomeurs complets, a l'exc Ius ion du chomage 
partie I.  - Chiffres corriges des variations saisonnieres; moyen-
ne  mobile  sur trois  mois.  - Belgique:  moyenne  journal iere au 
cours  du  moi s i  a partir  de  fevrier  1962,  certaines  categories 
de  chomeurs  partiellement  inaptes  sont  exclus  de  Ia  sta-
tistique.  - France:  demandes  d'emploi  non  satisfaites; 
y  compris  les  demandes  d'  emploi  de  rapatries  d' Algerie. 
- ltalie:  c:homeurs  enregistres  uniquement.  - Luxembourg : 
chomage inexistant. 
D'une  man1ere  generale,  Ia  situation  conjoncturelle  du 
marche de  I 'emploi  ne  s 'est pas  modifiee:  les tensions 
ont  pers iste,  plus  ou  moins  dans  le  sens  d 'un  surem-
ploi,  en  France,  aux  Pays-Bas,  en  Belgique  et  au 
Grand-Duche de  Luxembourg; Ia  penurie de main-d'oeuvre 
s'est de  nouveau  accentuee dans  Ia  R.F. d'AIIemagne; 
en  I  tal ie  au ssi  les  tens ions  ont  ete a sse z  vives  dans 
certaines regions. Dans  Ia  plupart des  pays  membres, le 
nombre  de  chomeurs  ne  peut  plus  guere  marquer  de 
diminution  conjoncturelle:  en  effet,  le  minimum  du 
chomage  frictionnel  a  ete atteint et le  taux  de  chomage 
n'est  plus  guere  reductible.  Le  fait  que,  pour  les  pre-
miers  mois  de  1964,  ce  nombre  se  situe  sensiblement 
au-dessous  des  chiffres  enregistres  un  an  plus  tot, 
s'explique  par  Ia  difference  de  conditions  climatiques : 
l'hiver  extremement  froid  de  l'annee  precedente  avait 
affecte  l'emploi  pour  toutes  les  professions  impliquent 
des  travaux  a l'exterieur  et  dans  les  secteurs  d'acti-
vi te  connexes;  cette  annee,  le  temps  relati vement 
doux  a  eu  un  effet  inverse.  En  ltalie,  on  a  constate, 
en  outre,  une  diminution  conjoncturelle  du  chomage. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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N 0  T E S :  F. R.  of Germany :  cost-of-1  iv ing  index for consumers 
in  medium  income  group.- Belgium:  retail  prices  and  prices 
of  services.- Netherlands:  cost  of  living  for  manual  and 
office workers.- France:  from  January  1963  there  was  a  new 
consumer  price  index  applicable  for  the  whole  of  France.-
Any  comparison  between  the  curves  for  the  various  countries 
must  take  into  account  alterations  in  exchange  rates  since 
the beginning of 1958. 
The trend  in  prices sti II  does not seem to  have changed 
appreciably.  It  should  be  noted,  however,  that  in  the 
first  two  months  of  the  year  the  real  trend  was  con-
cealed by  seasonal movements  in  various food  prices -
compared  with  the  exceptional developments  caused  by 
the  weather at the  same  period  last year,  these present 
quite  a  favourable  picture  - by  the  direct  intervention 
of  various  Governments  in  connection  with  prices,  by 
changes in  the  pace at which  rents have  been  adjusted, 
and  by  other  special  factors.  Nevertheless,  the  im-
pression  remains  that  the  underlying  tendency  for 
prices  to  rise  in  France  and  Italy  has  eased  a  little, 
once  allowance  is  made  for  the  appreciable  increase 
in  the  price  of  certain goods  in  Italy,  which  have  been 
pushed  up  appreciably  by  the  selective fiscal  measures 
intended  to  slow  down  consumption  {cars,  petrol, 
luxury  goods).  In  Belgium  on  the  other  hand  it would 
seem,  as  shown  by  the  relatively  rapid  rise  in  the 
prices  of  services  in  particular,  that  no  slowdown  of 
the  upward  thrust  of  prices  has  yet  begun.  In  the 
Federa I  Republic  the  tendency  for  prices  to  rise  is 
still  slight,  but,  to  judge  from  business  surveys,  the 
price climate has  probably  already deteriorated a  I  ittle. 
REMARQUES :  R. F.  d'AIIemagne:  indice du  coOt  de  Ia  vie 
pour  consommateurs moyens.- Belgique:  prix de detail  et des 
services.- Pays-Bas :  coOt  de Ia  vie pour travailleurs manuels 
et employes.- France: depuis le ler janvier 1963  nouvel indice 
des  prix  de  detai I  couvrant  !'ensemble  du  territoire.- En 
comparant les courbes des  divers pays membres,  il  y  a  lieu de 
tenir compte des modifications des taux de change intervenues 
depu is  1958. 
II  ne  semble  pas que  les tendances conjoncturelles des 
prix se soient deja sensiblement modifiees.  Elles furent 
toutefois  masquees,  au  cours  des  deux  premiers  mois 
de  l'annee, par  des  mouvements  saisonn iers des  prix  de 
divers  produits  a limentaires  - dont  !'evolution  a  ete 
assez  favorable  cet  hiver,  contrairement  a Ia  hausse 
d 'une  amp leur  inhabituelle  que  les  conditions  cl ima· 
tiques  avaient suscitee  un  an  plus  tot  - par  des  inter-
ventions  directes de  certains gouvernements  en  matiere 
de  prix,  par des  modifications  du  rythme  de  !'adaptation 
des  loyers  et  par  d 'autres  facteurs  exceptionnels. 
L'impressiCJn  demeure  cependant  que  les  tendances 
conjoncturelles  a  l'encherissement se sont quelque peu 
attenuees  en  France  et en  ltalie,  si  l'on  fait abstrac· 
tion,  pour  ce  qui  concerne  ce  dernier  pays,  de  Ia 
majoration  sensible  de  certains  prix,  imputable  a  Ia 
pol itique  fi scale  selective  vi sant a freiner  Ia  consom-
mation  {voitures  particulieres,  essence,  produits  de 
luxe).  En  Belgique,  par  contre,  il ne  semble  pas, a  en 
juger  d 'a pres  l'encherissement relativement  rapide  des 
services, qu 'un  ralentissement de  Ia  hausse conjonctu· 
relle des  prix  soit deja en  cours.  Dans  Ia  R.F. d'AIIe-
magne,  les  tendances  a !'augmentation  des  prix  sont 
encore  foibles,  mais  les  resultats  des  enquetes  de 
conjoncture  donnent  a penser  que  le  climat  des  prix 
s 'est deja deteriore quelque peu. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in  millions of dollars)  (en  millions de dollars) 
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NOTES :  Three-month  moving average- Exports  fob,  imports 
cif;  excluding  gold  for  monetary  purposes.  - Conversion  at 
official  exchange  rates.  - France:  broken  line  is  for  trade 
with  countries  outside  the  franc  area  only;  unbroken  line 
is  for overall trade. -The curves for France and the Community 
in 1961 have been modified  to take into account a  residual  item 
in  France's  imports  for  1961  which  figured  in  the  French 
statistics  for  January  1962.  The  effects  of  the  change  in 
methods  of  compiling  statistics  in  Western  Germany  at  the 
beginning of  1962 have also been eliminated. 
The  foreign  trade of almost all  the member  countries of 
the  Community  (including  intra-Community  trade) 
showed  exceptionally  high  growth  rates  at  the  begin-
ning  of  1964.  These  are,  however,  mainly  to  be  ex-
plained  by  the  exceptional  factors  (cold  weather, 
strikes)  which  depressed  the  level  in  the  early months 
of  1963.  For  the  Community  as  a  whole  the  January 
figures  cannot  yet  be  calculated,  since  data  for  Italy 
are  not  available.  The  trend  of  the  various  trade  ba l-
ances  does  not  indicate  any  change.  The  Federal 
Republic's  surplus  continued  to  be  very  high,  owing 
not  only  to  the  growth  of  exports  but  also  to  the  fact 
that  the  adjusted  figure  for  the  expansion  of  imports 
was  only  moderate.  In  France,  the  Netherlands  and 
also  in  B. L. E .U.  the  tendency  for  the  balance  to  de-
teriorate  continued.  In  France,  however,  not  only 
imports  but  also  exports  grew  more  rapidly.  In  the 
Netherlands,  where  a  considerable setback to  the trade 
balance  for  1964  is  expected  to  result  from  the  sharp 
rise  in  wages,  the  figures  so  far  available,  particu-
larly  for  exports,  give  a  still  relatively  favourable 
picture.  The  improved  world  situation  for  steel  may 
have  a  favourable  influence  on  exports  from  B. L. E  .U. 
in  the  early  months  of  this  year,  and  thus  on  the  way 
its trade balance develops. 
R E MARQUES :  Moyenne  mobile  sur  trois  mois .  - Expor-
tations  f.o.b.,  importations  c.a.f. i  or  monetaire  exclu.  -
Conversion  sur  Ia  base  des  taux  de  change  officiels.  -
France:  en  trait  continu :  Ia  balance  totale ;  en  pointille : 
Ia  balance  avec  l'etranger.  - Le  residu  statistique  des  im-
portations  fran~aises en  1961 ,  inclu  dans  les  chiffres de  jan -
vier  1962,  a  ete  reparti  sur  les  donnees  mensuelles  de  Ia 
France  et  de  Ia  Communaute  en  1961 .  Une  correction  a  ete 
apportee  afin  d'eliminer  !'incidence  des  modifications  dans 
!'enregistrement  statistique  intervenues  dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne,  au debut de 1962. 
Les  taux  d' accroi ssement  du  commerce  exterieur  de 
presque  tous  l" es  pays  membres,  echanges  intracommu-
nauta ires  compri s,  ont  ete,  au  debut de  1964,  extreme-
ment  eleves,  en  raison  surtout  des  facteurs  exception-
nels - froid  et greves- qui  avaient affecte les premiers 
mois  de  1963.  On  ne  peut encore  calculer les resultats 
de  janvier  pour  !'ensemble  de  Ia  Communaute,  les 
donnees  n'etant  pas  disponibles  pour  l'ltalie.  La  ba-
lance  commerciale  des  divers  pays  n'accuse  aucune 
modification en  tendance.  L'excedent de  Ia  R.F. d'AIIe-
magne  est reste tres  important,  non  seulement par  suite 
de  !'expansion des exportations,  mois  du  fait aussi que 
Ia  croissance conjoncturelle des importations n' a ete que 
moderee.  En  France,  aux  Pays-Bas et dans  I'U .E.B.L., 
Ia  tendance a Ia  deterioration  a  persiste.  En  France,  ce 
ne  sont pas  seulement les importations,  mais  aussi  les 
exportations  dont  !'expansion  s'est  acceleree.  Aux 
Pays-Bas ou,  par  suite de  Ia  forte  hausse des  salaires, 
une  nette  deterioration  est prevue  pour  1964,  Ia  situa-
tion,  d'apres  les  statistiques  disponibles  - surtout 
d'importations  est  encore  assez  bonne.  Dans 
I'U.E.B.L.  Ia  conjoncture  mondiale  de  Ia  siderurgie 
pourrait,  dans  les  premiers  moi s  de  I' an nee,  influencer 
favorablement les exportations et, de  ce fait,  Ia  balance 
commerciale. OUTPUT  IN  THE  METAL 
PRODUCTS  INDUSTRIES 
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NOTES : The curves have been established by  the Statistical 
Office  of  the  European  Communities  on  the  basis  of  indices 
adjusted for  seasonal and  random  variations. 
In  the  metal  products  industries  of  the  Community 
the  generally  stronger  demand  from  branches  using 
steel  has  had  a  favourable  influence  on  production 
in  the  first  stage  of  metal  processing.  Apart  from 
this,  however,  the  trend  of  production  varied  greatly 
from  country  to  country  and  branch  to  branch,  de-
spite  the  general  background  of  continuing  expansion. 
There  was  a  clear  speed-up  in  the  Federal  Republic 
of  Germany,  probe bly  due  in  the  main  to  the  rise  in 
new  orders  for  the  investment  goods  industries.  In 
the  Netherlands  and  Belgium  the  trend  continued  to 
be  quite  vigorously  upwards:  demand  for  capital  goods 
was  again  lively,  and  increased  expenditure  by  con-
sumers  has again  been  making  a  vigorous  contribution 
to  expansion  in  these  countries.  In  France  the  rate 
of  growth  was quite considerable,  despite the weakness 
of  new  orders  for  capital  goods:  only  in  the  production 
of  motor-cars  was  a  slowdown  noticeable.  In  Italy 
the  year-to-year  growth  rates  of  production  declined, 
especially  in  mechanical  engineering  and  consumer 
durables.  Lack  of  ready  money  among  enterprises and 
some  of  the  Government's  stabilization  measures  are 
probably among  the causes of  the decline. 
R E MARQUES :  Les courbes ont ete etablies sur  Ia  base des 
indices  corriges  des  variations  saisonnieres  et  accidentelles 
par  I'Office statistique  des Communautes europeennes. 
En  general,  Ia  demande  accrue  emanant  des  industries 
utili sa  trices  d' acier  a  favorablement  influence  Ia  pro-
duction  au  premier  stade  de  Ia  transformation  des 
metaux.  Si,  dans  !'ensemble,  !'expansion  de  Ia  pro-
duction  a  persiste dans  les  autres  branches,  les  ten-
dances  sont  cependant  assez  differenciees  selon  les 
pays et d'une bran che a  I' autre. Dans I  a R. F. d' Allemagne 
s'est  manifestee  une  nette  acceleration,  qui  parait 
surtout li ee a I' accro i ssement des entrees de commandes 
dans  les  industries  de  biens  d'investissement.  Aux 
Pays-Bas  et en  Belgique,  Ia  tendance est restee assez 
fortement  ascendante:  d'une part,  Ia  demande  de  biens 
d'equipement  est demeuree vive,  d'autre part  de  vigou-
reuses  impulsions  emanent de  nouveau,  dans ces pays, 
de  !'evolution  des  depenses  de  consommation.  En 
France,  en  depit  de  Ia  faiblesse  des  commandes  de 
biens  d' equipement,  le  rythme  de  I' expansion  a  ete 
assez  notable;  un  ralentissement  n 'a  pu  etre  observe 
qu 'en  ce  qui  concerne  Ia  production  de  voitures  parti-
culieres.  En  ltalie,  les  taux  de  croissance  de  Ia  pro-
duction,  d'une  annee a l'autre,  ont  marque  un  flechis-
sement,  surtout pour  Ia  construction de machines et  les 
biens  de  consommation  durables.  Le  resserrement  des 
liquidites  des entrepri ses, ainsi  que  quelque:i-unes des 
mesures  de  stabilisation  pri ses  par  le  Gouvernement, 
pourraient  y avoir contribue. 
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N 0  T E S :  Number  of  dwellings  for  which  permits  have  been 
issued:  excluding  industrial,  commercial  and  administrative 
buildings.- Italy:  provincial  capitals  and  towns  with  over 
20  000  population. 
The  seasonally  adjusted  figure  for  the  number  of 
dwelling  authorizations  issued  in  the  Community 
hardly  seems  to  have  risen  in  the  fourth  quarter  of 
1963.  Not  only  was  the  figure  again  below  the  level 
of the previous year in  the  Federal  Republic of Germany 
-as a  result of the curbs applied  some time ago,  which 
led to  some easing of pressure on  the building markets-
but  in  Italy  also  the  very  sharp  rise noted  in  the third 
quarter  has given  way  to  a  slight decline.  In  Belgium, 
too,  the  trend  in  the  fourth  quarter  was  less  lively, 
while  in  the  Netherlands  the  clear rise  which  began  in 
the·  early  spring  of  1963  continued.  Expansion  was 
maintained  in  France as well,  but at a  slower rate.  In 
the  early  months  of  1964  far  more  was  built  than  in 
the  same  period  of  1963,  when  the  weather  had  been 
far  less  favourable,  and  so  the  building  backlog  in 
most  member  countries  was  probably  reduced,  though  it 
remained  higher  than  a  year  earlier.  In  view  of the 
new  orders  coming  in,  the  construction  industry  in 
general  will  probably  be  stretched  to  capacity  in  the 
coming  months,  and  may  even  suffer  from  strain  over 
long  periods. 
R E MARQUES:  Nombre  de  logements  dont  Ia  construction  a 
ete  autorisee,  a !'exclusion  des  botiments  industriels,  com-
merciaux  et  administratifs.  - Ita lie:  chefs-lieux  de  province 
et  communes de plus de 20.000 habitants. 
II  semble  que  le  nom bre  des  au tori sat  ions  accordees 
dans  Ia  Communaute  pour  Ia  construction  de  logements 
n'ait  guere  accuse  de  progression . conjoncturelle  au 
quatrieme  trimestre  de  1963.  Non  seulement ce nombre 
est-il  demeure,  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  inferieur  au 
ch iffre  enregistre un  an  plus  tot,  par  suite des mesures 
de  freinage  prises depuis  quelque temps  deja et qui  ont 
effe ctivement  provoque  une  certaine  detente  sur  le 
marche  de  Ia  construction;  mais,  en  ltalie  aussi,  un 
Ieger  recul  a  ete  recemment  constate,  apres  une  tres 
forte  augmentation  au  troisieme  trimestre.  De  meme, 
en  Belgique,  !'evolution  a  ete moins  vive  au  quatrieme 
trimestre,  tandis  qu'aux  Pays-Bas  s'est  poursuivi  le 
net accroissement  qui  est en  cours  depuis  le  debut  du 
printemps  de  1963.  En  France,  !'expansion  a  persiste, 
bien  que  son  rythme  se  soit  ralenti.  Etant  donne  que, 
dans  les premiers mois de 1964,  par suite de  conditions 
climatiques  assez  favorables  par  rapport  a  celles  de 
l'an  dernier, on  a  pu  construire beaucoup plus,  le  volume 
des  commandes  et  des  travaux  en  cours  doit  avoir 
diminue  dans  Ia  plupart  des  pays  membres,  tout  en 
demeurant  plus  important qu'un  an  plus tot.  Si  l'on  tient 
ega lement  compte des commandes nouvelles, ceci  laisse 
presager,  pour  les prochains mois,  !'utilisation complete 
des  capacites de  production  dans  Ia  construction,  voire 
Ia  persistence de  tensions. TAX  REVENUE  RECETTES  FISCALES 
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N 0 T E S:  Monthly  averages.- West  Germany :  Federal  and 
Lander taxes.  Including Saar from  July 1959. 
In  the  last months  of 1963  public expenditure continued 
to  have a stimulating effect on internal demand,  although 
in  France  probably  a  somewhat  smaller  one  than 
hitherto.  As  a  result of  stricter budget  policy  in  that 
country  the  actual  impasse,  which  until  September 
had  appreciably  exceeded  the amount  estimated,  tended 
to  narrow.  In  view  of  existing  or  threatening  imbal-
ances  in  their  econom ies,  other member  countries  have 
also  adjusted  their  budget  policy  to  limit  the  growth 
of  expenditure  or  keep  it  within  certain  bounds.  The 
measures  taken  in  the  Netherlands  include  the  post-
ponement  of  5% of  public  investment  projects,  and  in 
Belgium  a  similar  limitation  of  the  growth  of  public 
investment  spending  has  been  decided  on.  Several 
budget  measures  should  be  mentioned  in  Italy  also: 
the  surplus  receipts  from  certain  taxes  were  used  to 
reduce  the  1963/ 64  deficit;  certain  taxes  on  consump-
tion  were  in creased;  the  administration  of  public 
investment  was  made  more  cautious;  and  for  1964/ 65 
a  moderate  reduction  in  the  still  very  high  deficit 
is  scheduled.  In  the  Federal  Republic  of Germany  the 
percentage  increase of  Federal  expenditure  in  1964  is 
not  to  exceed  the  growth  of  the  gross  national  product 
at current prices (6 % ). 
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REMARQUES :  Moyennes  mensuelles.  R.F.  d'AIIemagne: 
y  compris  les  impots  des  u Uinder ». 
Les  budgets  des  administrations  ont  encore  stimule 
!'expansion  de  Ia  demande  interieure au  cours  des der-
niers  mois  de 1963.  En  France,  leur  incidence pourrait 
cependant  s 'etre  legerement  attenuee.  En  effet,  Ia 
politique  budgetaire  ayant  ete  rendue  plus  severe,  i I 
s 'est mani feste une  certaine ten dance a Ia  reduction  de 
I  'impasse effective,  qui  jusqu'en  septembre  avait  sen-
siblement  depasse  le  montant  prevu.  Compte  tenu  des 
desequilibres conjoncturels existants ou  qui  se dessi-
nent,  d'autres  pays  membres  egalement  onh veille  a 
reduire ou  a contenir !'augmentation des depenses. Aux 
Pays-Bas,  on  s'est notamment  resolu a ajourner  l'exe-
cutjon  de  5%  des  investissements  publics  projetes. 
En  Belgique,  une  limitation  analogue de  I  'augmentation 
des depenses d'investissements publics a  ete decidee. 
En  ltalie  aussi,  quelques  mesures  de  politique  bud-
getaire  sont  a  signaler,  telles  que  !'affectation  de 
certaines recettes fiscales a Ia  reduction  du  deficit de 
l'exercice  1963/ 1964,  une  majoration  de  certains 
impots  de  consommation,  une  regulation  administrative 
plus  prudente  des  investissements  publics,  le  projet 
d'une  certaine  reduction  du  deficit  - encore  tres 
eleve -pour l'exercice 1964-1965.  Dans  Ia  Republique 
federale  d'AIIemagne,  le  taux  d'augmentation  des  de-
penses  federales  ne  devrait  pas  depasser,  en  1964, 
celui  du  produit  national  brut a prix  constants, estime 
a 6%. 
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NOTES:  The  Community's  share  price  index  is  calculated 
by  the Statistical  Office of the  European  Communities on  the 
basis of a  weighted average of the national  indices (Laspeyres 
formula}.- Belgium:  Index of  the  lnstitut  National  de  Stati s-
tiques on the tenth day of every month  for Belgian  shares only. 
Share  prices  in  the  Community  lost  ground  in  the 
early  months  of  1964.  Only  in  the  Federal  Republic 
of Germany  did  they  develop  vigorously  upwards owing 
to  the more rapid advance of business and  the expecta-
tion of improved profits.  In  the  other member  countries 
many  investors  seem  to  fear that inflationary pressures, 
rising wages  and  sharper external  competition  may  lead 
to  a  deterioration  in  the profits position.  In  the Nether-
lands,  for  instance,  especially  shares  in  industries 
with  relatively  high  wage  ratios  and  large  export 
quotas  were  on  offer.  In  Italy,  too,  where  one  aim  of 
the  Government  was  to  revive  the  capital  markets,  the 
new measures taken failed to halt the falling trend which 
for  almost  two  years  has  been  a  feature  of  these 
markets.  The  Paris  exchange  also  continued  weak, 
even  though  company  reports  were  by no  means  di scour-
aging.  In  Belgium  the  upswing  of  the  economy  was 
reflected  in  a  steady  advance  in  share  prices  unti I 
January,  but  after  this  investors,  influenced  by  the 
pressure  of  costs  and  the  first  measures  of  a  disin-
flationary policy,  began  to  be  more reticent. 
REMARQUES:  L'indice des  cours  des  actions de  Ia  Com-
munaute  calcule  par  I'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes,  correspond  a Ia  moyenne  ponderee  des  indices 
:1ationaux d'apres  Ia  formule de Laspeyres.- Belgique:  lndice 
de  l'lnstitut National  de Statistique au  10  de chaque  mois  se 
rapportant aux seules valeurs belges. 
Les  cours  des  actions  ont  flechi  dans  Ia  Communaute 
durant  les premiers mois de  1964.  Ce  n'est que dans  Ia 
R.F.  d'AIIemagne  qu'ils  ont  marque  une  forte  hausse, 
determinee  sans  doute par  !'acceleration conjoncturelle 
en  cours  et  !'amelioration  des  perspectives  de  profit. 
Dans  les autres pays membres,  par  contre,  de  nombreux 
acheteurs  semblent  craindre  une  deterioration  des 
benefices  des  entrepri ses,  etant  donne'  les  tensions 
inflationni  stes,  I'  augmentation  des  couts  salariaux  et 
·!'intensification de  Ia  concurrence etrangere. Ainsi, aux 
Pays-Bas,  on  a  pu  observer  une  tendance  a vendre 
surtout  les  actions  des  industries  dans  lesquelles 
!'importance  relative  des  salaires  et  des  exportations 
est  plus  grande.  En  ltalie,  les recentes  mesures  gou-
vernementales  vi sant  notamment a su sc iter une  reprise 
sur  le  marche  des  capitaux  ne  sont  pas  parvenues a 
enrayer  Ia  baisse qui  dure depuis pres  de  deux ans.  La 
Bourse  de  Paris  est  egalement  demeuree  caracterisee 
par  une  faiblesse des  cours,  bien  que  les rapports des 
entrepri ses  n 'aient  nullement  ete  defavorables.  En 
Belgique,  !'expansion economique ne  s'est refletee que 
jusqu'en  janvier  dans  une  hausse  reguliere  du  niveau 
des  cours, qui  a  en suite  fait  place,  ici  aussi,  a une 
certaine  reserve  des  acheteurs,  sous  !'influence  de  Ia 
pression  de  !'augmentation  des  couts  et des  premieres 
mesures  de  politique  antiinflationniste. LONG-TERM INTEREST  RATES  TAux· D'INTERET A  LONG  TERME 
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N 0  T E S :  Yield  on  fixed-interest-bearing  securities.-
Belgium :  government  securities  maturing  in  5  to  20  years 
(4-5%);  beginning of month.- France:  interest rates  on  fixed-
interest-bearing securities in the private sector.- Netherlands: 
average  yield  on  nine  government  stocks.- West Germany: 
all  stock exchange  securities quoted.- Italy:  yield  on  bonds. 
Issues  on  the  bond  markets  in  the  fourth  quarter  of 
1963  were  very  lively,  and  in  most  countries  interest 
rates  showed  a  distinct tendency  to  edge upward.  The 
slight  fall  in  rates  noted  at  times  in  the  Federal 
Republic  of  Germany  was  largely  attributable  to  the 
influence  of  foreign  purchases  of  securities,. and  it 
was  not  maintained;  recently  the  rates  have  again 
tended  to  rise,  one  factor  being  the  strength  of  the 
demand  for  capital  from  the  public  authorities.  In 
France  long-term  rates  rose  a  little,  in  part  no  doubt 
as  a  result  of  the  stabilization  measures.  Never-
theless,  the  State  loan  floated  in  March  was  quickly 
taken  up.  The  same  was  the  case  with  the  Belgian 
State  loan  issued in  February,  which  was  offered  at an 
increased  net  rate  of  interest.  In  the  Netherlands, 
where  the  investment  activity  of  enterprises  was 
rising,  interest  rates  registered  a  particularly  appre-
ciable  increase;  here  too  the  rise  was  probably  in 
part  due  to  the  stabilization  measures  taken,  while 
recent  developments  in  the  balaJlce  of  payments  have 
been  providing  an  additional  curb  on  liquidity.  In 
Italy  the  rise in  rates  continued,  and  in  order to  avoid 
a  slump  in  prices  the  governing  bodies  of  the  stock 
exchanges  even  decided  not  to  quote  final  rates  for 
bonds  when  the fluctuations  exceeded 5 %. 
R E MARQUES:  Rendement  des  valeurs  a revenu  fixe  •  -
Belgique: titres de I'Etat de 5 a 20  ans  (4-5%); debut de mois. 
- France: taux d'interet des  valeurs a revenu  fixe  du  secteur 
prive.  - Pays-Bas:  moyenne  de  9  renfes  d'Etat.  - R.  F. 
d'AIIemagne: ensemble des valeurs cotees en Bourse.- Ita lie: 
taux de rendement des obligations. 
Au  quatrieme  trimestre  de  1963,  les  emission·s  ont  ete 
assez  nombreuses  sur  le  marche  des rentes, et les taux 
d'interet,  dans  Ia  plupart  des  pays  membres,  ont  eu 
nettement  tendance a augmenter.  Dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne,  Ia  Iegere·  diminution  des  taux  d'interet  qui 
avo it  ete  observee  et  tenai t  notamment  a des  a chats 
effeCtUeS  par  des  etrangerS1  n  I a  pl.)  Se  pOUr SUi Vre; 
un  certain  redressement  s' est  recemment  mani feste, 
auquel  a  contribue  Ia  tres  forte  demande  de  capitaux 
emanant  des  administrations  publiques.  En  France, 
les  taux a long  terme ont  legerement  augmente,  ce qui 
s' explique  sans  doute,  en  partie,  par  I' incidence de  Ia 
politique  de  stabilisation;  l'emprunt  public  emis  en 
mars  a  toutefoi s  ete  promptement  couvert.  II  en  a  ete 
de  meme,  en  Belgique,  pour  I' emprunt  public  emis  en 
fevrier  a un  rendement  net  plus  eleve.  Aux  Pays-Bas, 
les investissements des entreprises s'etant developpes, 
un  relevetnent  particulierement  sensible  des  taux  est 
apparu,  qui  semble  cependant  lie,  pour  une  part,  aux 
mesures  de  stabilisation;  en  outre,  !'evolution  de  Ia 
balance  des  paiements  exerce  depuis  peu,  dans  ce 
pays,  un  effet  restrictif  sur  les  liquidites.  En  lt9lie, 
Ia  hausse  des  taux  d'interet  s'est  poursuivie;  les 
commissions  des  bourses  ont  meme  decide,  pour 
eviter  une  chute  des  cours,  de  suspendre  Ia  cotation 
des  cours  de  cloture des obligations  lorsque  les  fluc-
tuations depassent 5%. 
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